

























trading）を HFTing，専門投資家・トレーダー（high frequency trader）を HFTerと記すことにし
よう。













































































































































































２−１　HFT の行動原理～Cartea and Penalva モデルの紹介
HFTerの１つの行動モデルを，GMモデルを一般化することによって，提示したのは，
Cartea and Penalva［2012］（以下では，時にＣ＆Ｐと略す）である。Ｃ＆Ｐは，SEC［2010］，























２−２　Cartea and Penalva モデルの補充説明
Cartea and Penalva［2012］が説明していない点を次に説明しておこう。
（１）HFT の在庫保有
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